w72 —

FACULTAD DE POSTGRADOS

MAESTRIA EN

FINANZAS CON MENCION EN MERCADO DE VALORES Y BANCA

COBERTURA DE RIESGOS POR IMPORTACION PARA UNA EMPRESA DE
CONSUMO MASIVO

DOCENTE
STEFANY LEON COSTALES

AUTOR
MARTIN ALEXANDER TOBAR ERAZO

2022



RESUMEN

Cada vez son mas las empresas que tienen como giro de negocio la
elaboracién y comercializacion de productos de consumo masivo, en donde la oferta
de materia prima no es suficiente para abastecer la demanda local. El presente
estudio analizara a una de las empresas mas grandes del sector de alimentos,
especializado en la venta de céarnicos de pollo, res, maricos y otros productos de

valor agregado.

El proyecto plantea a la empresa la apertura de una cuenta en euros en la
banca local con el objetivo de reducir los costos de los bienes vendidos, en
consecuencia, mejorar su resultado bruto y ejercicio final de cada afo fiscal. Se
examinara la propuesta en base a un andlisis mixto con enfoque en finanzas
corporativas. Dicho proceso comprende el analisis del entorno e informacion
financiera de la compafiia, incluyendo analisis vertical y horizontal, ratios
financieras, y proyecciones de 5 afios. Con el fin de determinar la rentabilidad y
viabilidad del proyecto, se realizara una valoracion comparativa de las cuentas

contables con mayor sensibilidad.

El analisis del proyecto culmina que las cifras comparativas son beneficiosas para
la empresa a corto plazo, por lo tanto, el proyecto es viable y se puede realizar la
apertura de la cuenta en euros con la banca local. Mejorar las negociaciones con la
banca local para fortalecer este producto en base a las necesidades operativas de
la compafila. Como principal beneficio es que reduce el costo de los bienes
vendidos, incrementa el beneficio bruto y la empresa es mas atractiva para futuros

inversionistas.



ABSTRACT

There are more and more companies whose line of business is the production and
marketing of mass consumption products, where the supply of raw materials is not
sufficient to supply local demand. This study will analyze one of the largest
companies in the food sector, specialized in the sale of chicken, beef, seafood and

other value-added products.

The project proposes to the company the opening of an account in euros in the local
bank with the objective of reducing the costs of goods sold, consequently, improving
its gross result and final exercise of each fiscal year. The proposal will be examined
based on a mixed analysis with a focus on corporate finance. Said process includes
the analysis of the environment and financial information of the company, including
vertical and horizontal analysis, financial ratios, and 5-year projections. In order to
determine the profitability and viability of the project, a comparative evaluation of the

most sensitive accounting accounts will be carried out.

The analysis of the project culminates that the comparative figures are beneficial for
the company in the short term, therefore, the project is viable and the opening of the
account in euros with the local bank can be carried out. Improve negotiations with
local banks to strengthen this product based on the company's operational needs.
The main benefit is that it reduces the cost of goods sold, increases gross profit, and

makes the company more attractive to future investors.
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Introduccioén

En el 2021, el sector de alimentos y bebidas en el Ecuador reportd ventas de 12.269
MM con un crecimiento promedio anual de 20% en los dltimos cinco afios. Los
pagos al exterior cada vez son mas frecuentes por las empresas que se dedica a la
importacion de bienes o servicios, es por ello que competir en la industria
manufacturera es cada vez mas desafiante, ya que para ingresar a la industria no
se requiere de mucha inversion (bajas barreras de entrada), por lo que hay varios
ofertantes en el mercado de comercializacion de productos de consumo masivo,
empresas hacionales e internacionales con economia de escala en su mayor parte.
El presente proyecto tiene como finalidad analizar la apertura de una cuenta en
euros para una empresa ecuatoriana, estrategia que ayudara a mejorar sus costos

de bienes vendidos y poder ser mas competitiva por precio de valor al publico.

La empresa tiene 65 afos de posicionamiento en el mercado y ha abarcado sus
canales de venta en todo el pais, y por medio de sus relacionadas realizan la
exportacion de palmito y productos de valor agregado, principalmente al mercado
europeo. La empresa es rentable en base al analisis financiero, pero carece de una
estrategia que le cubra de una exposicion al riesgo cambiario, principalmente de la
divisa EUR. La empresa tiene problemas con sus cuentas por pagar, debido a que
no posee una fecha exacta para desembolsos fuertes de capax, pago de buques o

importaciones fuertes, solo se contemplan semanas de pago.

El proyecto analiza el comportamiento de la empresa y propone alternativas de
mejora en su gestion de tesoreria, principalmente cuando se tratar de desembolsos
al exterior. Asi mismo, se realiza el estudio de andlisis comparativos de las
principales cuentas y ratios de los estados financieros con enfoque a corto plazo,

para terminar si el caso de estudio es rentable.



REVISION DE LITERATURA

Sintesis de la Empresa

Es una empresa que procesa y comercializa alimentos en Ecuador, y ha obtenido
certificaciones por la buena calidad de sus productos (carnicos, acuacultura y
agroindustrial)

El grupo tiene muy diversificado su portafolio de bienes y servicios, en donde
disponen mas de 800 productos distribuidos en 26 marcas nacionales y divididas en
14 lineas. Las lineas de negocios mas relevantes son Hogar (En el 2020 la venta
de carnicos, cerdos y carne de aves, represent6 el 57% de sus ventas, y el 20% en
embutidos, huevos, arroz) y Nutricion y salud animal, figuré el 23% de su operacién
(LIDERES, 2018)

llustracion 1 Productos

Linea de hogar: Linea Animal:
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Ilustracion 1: Productos
Asimismo, el grupo dispone de 5 compaiiias relacionadas:

Elaboracién Propia

1- Pronaca (Elaboracion y distribucién de productos alimenticios).
2
3
4

Inaexpo (Exportacién de palmito, principalmente al mercado europeo).

Pronaser (Servicio profesionales de vigilancia y seguridad).

Agrovalencia. (Comercio al por menor de teca).

a1
1

Fundacion San Luis. (Apoyo pedagdgico para personas de escasos

recursos).



Con respecto al mercado internacional, el grupo exporta vegetales y conservas de

productos de mar. Por otro lado, por medio de su relacionada Inaexpo, exporta al

mercado europeo Palmito y alcachofa

Andlisis del Macroentorno

Econdmicamente la empresa puede verse afectado por las fluctuaciones de los

siguientes indicadores macroeconomicos:

PIB. - Importante para la empresa analizar este indicador, con el fin de
evaluar la situacion econémica del pais y tomar decisiones de expansion
y proyecciones financieras.

Inflacion. — Es relevante estudiar el poder adquisitivo de los ecuatorianos y
las fluctuaciones de los precios de sus materias primas que pueden
incrementar sus costos de produccion.

Desempleo. — La empresa debe conocer las condiciones de vida de los
ecuatorianos, con el fin de determinar su mercado objetivo.

Riesgo Pais. — Debido a que la empresa también comercializa sus
productos en el exterior, es notable conocer las dificultades en una nacion

como inestabilidad politica, para invertir en dicho pais.

Analisis del fasciculo provincial.

La empresa concentra sus ventas en la provincia de Pichincha, por ello es relevante

conocer las cifras demograficas, con el fin de evaluar la evolucion de su operatividad

en base a nichos y mercado objetivo:

En la provincia de Pichincha, la poblacion se concentra en un 51% en
mujeres y 49% en Hombres. Asi mismo, el 40% de la poblacion es casada
y 36,9 soltera.

48,2% de los habitantes de Pichincha, son empleados Privados.

36,9% de los ciudadanos que residen en Pichincha, arriendan casas y tan
solo el 30% tienen vivienda privada.



Con respecto a la tecnologia de la informacién, el 87,2% disponen de
celulares, 26,2% disponen de internet 'y 24,1 television por cable.

Los hombres se encuentran con mayor concentracion en la PEA
(Poblacién econémicamente activa).

El 96.9% de los hogares en Pichincha utilizan gas para preparar sus

alimentos (Ecuador Cifras, 2010)

Andlisis Pestel

Analizar el entorno es importante para la empresa, ya que pueden afectar sus

operaciones e indicadores financieros, es por ello que se realizara el estudio del

entorno Politico, econdémico, social /cultural, Tecnoldgico, Ecologico y Legal.

Entorno Politico.

Debido a la pandemia Covid 19, el gobierno ecuatoriano implementé una
contribucion solidaria del 0,8% de su patrimonio. Esta imposicion recae
para empresas que tengan patrimonio superior a los 5 millones.
(PRIMICIAS, 2021).

Los constantes conflictos entre el poder legislativo y el poder ejecutivo
han provocado inestabilidad politica, ya que a marzo del 2022 en Ecuador
se mantiene la expectativa de disolucion de la asamblea por parte del

presidente de la republica (Expreso, 2022).

Entorno Econdmico

De acuerdo con las estadisticas realizadas por el INEC, la inflacion
mensual por medio del IPC (indice de precios al consumidor) el grupo de
alimentos y bebidas no alcohdlicas para enero del afio 2021 fue de 1.06%

mientras que para enero 2022 fue de 1.96%. Este acontecimiento provoca



un aumento en los precios de los bienes en el mercado ecuatoriano
(Ecuador Cifras, 2021).

En base al conflicto bélico que se presentd a inicios del 2022 en Ucrania,
ha provocado la devaluacion del Rublo y del Euro, este acontecimiento
incide en el tipo de cambio con respecto al Délar (Moneda oficial en
Ecuador) y se debe tomar en consideracion para las Exportaciones e

Importaciones.

Entorno social y cultural

La propagaciéon del virus COVID 2019 provocd cambios drasticos en los
hébitos de las personas al nivel mundial, incluyendo las maneras consumo
(online), induciendo a que las empresas tengan que transformar su manera
de comercializacién y operacion.

Debido a la pandemia, el consumidor ecuatoriano ha modificado su estilo de
vida, optando por compras digitales y el poco contacto con vendedores. Asi

mismo, ser mas razonable al momento de adquirir un bien o servicio.

Entorno Tecnoldgico.

A partir del 2019, las empresas han transformado sus canales de venta a
medios digitales y realizar sus operaciones administrativas bajo la
modalidad del teletrabajo. Innovando sus equipos de conexién vy
plataformas virtuales.

En 2021, se suscitd el desabastecimiento de chips para la elaboracion de
computadoras, automoviles, televisores, entre otros equipos electronicos,
generando escasez de dichos productos en el mercado ecuatoriano. Esto
provocO que las personas y empresas no puedan acceder a nueva
tecnologia, ademas de dotarse de equipos remotos para afrontar la

pandemia.
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Entorno Ecoldgico

- En febrero del 2022, se produjo un desastre natural, el aluvion registrado en
Quito, sector la Gasca, provoco que varias familias se queden sin sustento
economico, perdidas de sus domicilios y dafios en sitios comerciales.

- En Ecuador se evidencia mayor preocupacion por mejoras en buenas
practicas ambientales, invirtiendo mas en producciones sostenibles, mismas
gue son motivadas por la implementacién del impuesto verde a inicios del

2020 (Ministerio del Ambiente, Agua y Transicion Ecoldgica, 2021)

Entorno Legal.

- El Ministerio de Trabajo estableci6 una nueva modalidad de contrato
laboral, denominado “Contrato emergente”, en donde su duracion sera de
un afo con la opcion de extenderla, laborar hasta 6 dias en la semana y

con una jornada de 20-40 horas como maximo (Comercio, 2020).

IDENTIFICACION DEL OBJETO DE ESTUDIO

PRINCIPALES CUENTAS FINANCIERAS

Con respecto a las principales cuentas financieras de la empresa, se puede detallar
los inventarios, en donde ha mantenido desde 2016 con un promedio de 20% con
relacion al total de activos. Asimismo, la cuenta de Propiedad, planta y equipo ha
sido desde el 2016, la mas relevante dentro de los activos no corrientes,
conservando un promedio historico de 40% hasta el 2020.

Por otro lado, la deuda financiera a corto plazo es notable dentro de sus
obligaciones corrientes, representando al 2020 el 17% de sus pasivos. Finalmente,
los costos de bienes vendidos son representativos para el comportamiento de la

utilidad de la empresa, manteniéndose en un 80% con respecto a sus ingresos.
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Ratios financieros.

Realizar los calculos de indicadores financieros, es importante para una compariia
ya que pueden llevar un control eficiente de:

- Solvencia.

- Liquidez

- Deuda.

- Capital de trabajo.

Sin embargo, para la empresa, al ser una empresa dedicada a la produccién y
comercializacion de productos de consumo masivo, se ha considerado las

siguientes ratios:

Rentabilidad.

El ratio mide la rentabilidad de una compafia en base a las ganancias percibidas,
previo a la liquidacion de impuestos e intereses. Segun Pacheco, este indicador es
importante, ya que podemos identificar que tan eficiente es una empresa en sus
procesos operativos (Pacheco, 2002). La utilidad del calculo es poder comparar las
empresas de distintos sectores y tomar la mejor decisibn con el objetivo de

inversion.

EBITDA
Margen EBITDA = —— X100
Ingresos

llustracion 2 MARGEN EBITDA

El margen neto mide cuanto ha generado la compafiia en términos porcentuales.
Calculando las ventas del periodo, descontando sus costos de produccion y gastos
generales. Entre mayor sea el margen, es mejor, ya que representa una buena

administracion de gastos por parte de la empresa.
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En base a lo expuesto por (Van Horne,2002), el resultado de este indicador nos

permite evaluar la salud financiera de la empresa en comparacion a su competencia.

Beneticio neto

Margen neto =
Ventas

llustracion 3 MARGEN NETO

Otra manera de medir la rentabilidad de la empresa, por medio del calculo de la
utilidad neta sobre sus activos y patrimonio. Sin embargo, segun (Guajardo, 2002)
la rentabilidad sobre los activos aporta mayor valor para la toma de decisiones, ya

que refleja una amplia vision de la empresa.

En contraste con el ROE, que su sesgo es omitir el endeudamiento de la compaiiia.
A pesar de que la compafiia no cotiza en bolsa, estos indicadores son relevantes a

la hora de fondeos con instituciones financieras.

Beneficios Netos Beneficio neto
! x 100 ROA=

Fondos propios Activos

ROE =

llustracion 4 ROE Y ROA

Morosidad

Por otro lado, es importante conocer sobre la calidad de la cartera de
la empresa, con el fin de establecer el tipo de cobranza y determinar el flujo que
dispondria la empresa a corto plazo. Una cartera riesgosa, no es saludable a

corto plazo en base a lo mencionado por (Gitman, 2003)

Morosidad= CV/CT

llustracion 5 MOROSIDAD

13



Endeudamiento

Los ratios de endeudamientos permiten conocer el apalancamiento financieros
que tiene una compafia. En este sentido, el resultado de este indicador
permite conocer cuanta deuda soporta la empresa con recursos propios. Segun
(Fred, 1997), los valores Optimos oscilan entre 0,40 y 0,60, si esta es superior, se

interpreta que la compafiia estd muy endeudada.

Pasivo tolal

Ratio de endeudamiento=
Patrimonio neto

llustracion 6 ENDEUDAMIENTO

Liquidez

Finalmente, es importante conocer sobre la respuesta que tiene la
empresa con sus obligaciones a corto plazo. De acuerdo con (Dess, 2003), este
indicador puede tener sesgo debido a un amplio nivel de inventario. Sin embargo,

es muy utilizado en el corporativo para la toma de decisiones.

Activo corriente
Ratio de liquidez = — 8 x 100
Pasivo corriente

llustracion 7 LIQUIDEZ

Andlisis financiero inicial

La empresa dedicada a la elaboracion y comercializacion de productos de consumo
masivo, siendo reconocida en el mercado ecuatoriano. La empresa mantiene una
buena politica de cobros, y lo podemos evidenciar en los dias de cuentas por cobrar,

en donde al 2021, la empresa toma 11 dias en los procesos de cobranza.

Por otro lado, podemos constatar el eficiente apalancamiento que tiene con sus
proveedores, ya que realiza los desembolsos por servicios o productos a los 90 dias
al 2021 (Véase llustracion 1).

14



CXP / CXC

m Rotacion de Cartera Periodo de CXP

126

184 178
af
1 3 24 11
da [ &= -
2018 2019 2020 2021

llustracion 8 ROTACON CXP Y CXC
Elaboracion Propia

Este efecto tiene relacion directa en la caja o efectivo de la empresa, al tener
mayores dias de pago, la compafia decide invertir el excedente en Inversiones
Financieras como en el 2019, 23M fueron colocados a corto plazo. Con respecto a
la utilidad neta que obtuvo la empresa en el 2020, podemos visualizar en el analisis
horizontal que, hubo un gran impacto por la pandemia COVID 19, presentando una

variacion negativa de 26.07% entre el 2019 y 2020.

El principal factor fue el bajo nivel de ventas en el mismo periodo, disminuyendo un
11.93% en comparacion al afio anterior. Como estrategia, la empresa afecto la
cuenta mas sensible que son los gastos por ventas, que al 2020 represento6 el
10.21% del total ingresos y para el mismo afo disminuy6 un 9,63%. De acuerdo con
lo consultado con la empresa, la estrategia fue concentrar sus ventas en canales

digitales, obteniendo gastos de transporte por ventas y otros relacionados.

Analizando el Balance general de la empresa, el activo bioldgico ha sido importante
en las operaciones de la empresa, representando un 2,49% del total de sus activos
al 2020. Esta cuenta fue afectada en Pandemia, presentando una reduccién de
2.64%.
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En base a lo consultado a la empresa, se tuvo que sacrificar algunos de sus
animales en granja, como pollos, cerdos, gallinas y reses, ya que no se podia
sostener el gasto de alimentacion, cuidado, entre otros que representaban estos
activos. Por otro lado, la cuenta que mayor ponderacion dentro de sus activos es la
de Propiedad, planta y equipo, representando un 40% del total activos. Esto se debe
a que la empresa dispone de varios centros de distribucion, granjas y procesadoras

en toto el pais.

Otros activos financieros, la empresa al 2020 present6 un incremento del 519.38%,
debido que en el mismo afio las CXC a seguros incremento al igual que las de
empleados y trasportistas. Este incremento es beneficioso ya que afecta
positivamente al flujo al momento de devengarse.

Analisis Ratios Financieros

INDICADORES FINANCIEROS
MARGEN EBITDA 6,95% 4,90% 4,25% 5,86%
MARGEN NETO 4,86% 3,90% 3,28% 4,32%
ROE 11,40% 8,60% 6,34% 9,55%
ROA 6,91% 4,94% 3,88% 5,34%
Razon Corriente 2,54 2,35 2,58 2,27
Prueba Acida 1,76 1,37 1,47 1,48
Capital de trabajo 235.581 187.112 181.099 222.678
Rotacion de Cartera 31 31 24 11
Rotacion Inventario 51 49 37 18
Periodo de CXP 184 226 178 90
Endeudamiento CP 34,53% 48,90% 41,98% 48,60%
Endeudamiento LP 30,53% 25,30% 21,42% 30,31%

El margen de EBITDA menciona que tan eficiente es la empresa en el manejo de

SusS Ccostos.
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En el 2020 fue de 4,25%, debido a que las ventas disminuyeron un 11,93. Por otro
lado, el Margen Neto demuestra la eficacia que la compafia presento luego de sus
gastos operacionales y administrativos, en el caso de la empresa los gastos de
ventas han sido relevantes 10,21% en el 2020 y los gastos administrativos 4% en el

mismo periodo, disminuyendo el beneficio neto.

El ROE, es el rendimiento del patrimonio, al 2021 este indicador mejora con un
resultado de 9,55%, debido a que en ese periodo las ventas incrementan en un
16.69%. EL ROA, es larentabilidad de los activos, al 2021 este indicador incrementa
a 5,34%, ya que en el mismo periodo el total activos aumenta en 11,93, debido a
inversiones financieras que realiz6 la empresa en bancos del exterior.

La Razdn corriente nos menciona la capacidad que tiene la empresa para responder
a sus obligaciones a corto Plazo.

En el caso de la empresa, podemos visualizar que en los afios de estudio 2018-
2021, la empresa refleja valores mayores a 1, con lo que dispone de suficiente

efectivo y activos liquidos para afrontar obligaciones menores a un afo.

La estrategia de la empresa ha sido el apalancamiento a corto plazo, y lo podemos
evidenciar que al 2021 la empresa se endeudd en 48,60% a comparacion del largo
plazo que fue por 30,31%. Debido a las Optimas tasas que le brindan instituciones
financieras en el pais que han sido atractivas para la compafia y por su flujo ha sido

a corto plazo.

Analisis Horizontal

Los costos de bienes vendidos, ha sido una cuenta que ha estado fluctuando
proporcionalmente a las ventas, y no han bajado para ser mas eficientes. Al 2020,

la empresa presentd 12.71% de reduccion en costos, debido a la disminucion de

ventas.
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Con respecto a los otros ingresos, que suelen ser overnight, represento al 2021 un

incremento del 132.82%, mismo va de la mano con el incremento en Bancos.

Por el lado en el Balance General, podemos observar que al 2021 las inversiones
financieras representaron un 98.45% del total activos, como se mencioné
previamente, esto se debe a inversiones en bancos del exterior y CAPEX, la ultima

tanto en la empresa y su relacionada Agrovalencia.

Asi mismo, enfatizando la 6ptima politica de cobros de empresa, podemos visualizar
que entre los afios 2019-2020 han disminuido en 6.60% al 2020. Sin embargo,
algunos créditos fueron renegociados debido a impactos de COVID, es por ello que

al 2021 la cartera por cobrar crece a un 13.28%, afectando el flujo de la empresa.

En el 2021 la empresa supo aprovechar de los bajos precios del maiz, este
commodities es una de las materias primas mas importantes de la empresa, es por
ello que, al mismo afo, tenemos un incremento en los inventarios en 23.25%.
Ademas, se considera el inventario rezagado del 2020, mismo que no pudo rotar
por efectos de pandemia (Véase llustracion 2).

INVENTARIOS
140.000
120.000
100.000 \\/
80.000
60.000
40.000
20.000
_ 2018 2019 2020 2021

Ilustracion 9 INVENTARIO
ELABORACION PROPIA

Otra cuenta que present6 una fluctuacion importante es la de Gastos Pagados por

Anticipado, la misma al 2021 increment6 en 85.96%.
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Debido a que la empresa el 27 de febrero del 2020, desembolsé un pago anticipado
gue mantenia al 31 de diciembre del 2019 con la corporacién Andina por 1.8MM. La
empresa percibe ingresos por arriendos de edificios y terrenos sobre todo en Bucay.
Al 2021, las propiedades de inversiones incrementan en 18.16%. Por otro lado, los
activos por derecho de uso como computadoras, inmuebles, incrementé un 56.77 al
2021.

Analisis Vertical

Activos.

Composicion Activos

Otros activos financieros

Gastos pagados por anticipado

Impuestos por recuperar

Activos Bioldgicos

Inventarios

CXC comerciales y otras cuentas por cobrar
Inversiones Financieras

Efectivo y equivalentes de efectivo

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%

llustracién 10 COMPOSICION ACTIVOS
ELABORACION PROPIA

Como se puede apreciar en la ilustracion 3, al 2021 la cuenta que mayor
ponderacién dentro del total activos de la empresa es la de Inventarios. Como se
detallé en los anteriores apartados, esta cuenta representa el 14.76% por el
incremento de compra de materia prima y el inventario que no se pudo vender en el

2020 por efecto pandemia.

Seguido a la cuenta de Inventarios, podemos apreciar que el efectivo no tiene
impacto negativo a pesar de que se esta abasteciendo de mas materia prima,
debido a que la empresa conlleva una buena relacion con sus proveedores y se

apalanca con ellos, es por ello que al 2021, la cuenta por pagar aumenta en 13.28%.
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Pasivos

Composicidn Pasivos

Pasivos por arrendamiento
Beneficios sociales
Obligaciones financieras
Pasivo por arrendamiento
Otro pasivos financieros
Beneficios sociales
Provisiones

Impuesto a la renta por pagar
Impuestos por pagar

CXP comerciales
Obligaciones Financieras

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%

llustracién 11 COMPOSICION PASIVOS
ELABORACION PROPIA

Como se puede apreciar en la ilustracion 4, la cuenta que posee mayor ponderacion
al 2021 en el total pasivos es la de obligaciones financieras, en donde se compone
de préstamos locales y extranjeros, papel comercial e intereses por pagar

Asi mismo, se valida que las CXP tiene una gran representacién en los pasivos de
11.02%, lo que se valida nuevamente los plazos de pago que tiene la empresa con

sus proveedores, y la renegociacién que realiz6 por pandemia.
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Estado de Resultados.

Composiciéon PYG
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lustracién 12 COMPOSICION PYG
ELABORACION PROPIA

En base a la informacion del estado de pérdidas y ganancias, podemos visualizar
que al 2021 la cuenta con mayor ponderacion son los costos, mismo que han ido

fluctuando en la misma proporcion de las ventas.

Asi mismo, es importante mencionar que la empresa controla eficientemente el
gasto administrativo, cuenta que representa el 3.38% de los ingresos. La empresa
cuida de sus trabajadores y en pandemia no existieron despidos representativos

como en otras compainiias en el Ecuador.
El gasto de venta comprende el 9.49% del total ingresos de la compainiia, en esta

cuenta se incluye los gastos por transporte o fletes, beneficios de empleados

(Bonos), gastos de mantenimiento de activos entre otros.
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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El 22 de diciembre del 2021, el presidente de la republica dispuso la
reduccion del impuesto de salida de divisas (ISD) del 5% al 4% (Naranjo Martinez,
2022). Para las empresas importadoras como la empresa, estas disposiciones
politicas benefician para que los tributos por pagos al exterior sean menores,

obteniendo un ahorro en cuentas.

A partir de la pandemia COVID 19, las empresas en Ecuador reestructuraron sus
canales de comunicaciones y plataformas digitales para que la transaccionalidad
fluya de manera instantanea sin necesidad del contacto fisico. El entorno
tecnologico en el pais ha presentado un gran avance, sobre todo en los servicios
bancarios, en donde las empresas por medio del cash management pueden realizar
pagos al exterior con una cotizacién automéatica y preferencial dependiendo el tipo
de empresa (segmento). Este proceso anteriormente se lo realizaba por medio de

cotizacion por via telefénica.

Asi mismo, la invasion de Rusia a Ucrania ha provocado un shock muy importante
en la economia de Europa, en donde esta latente una gran inflacion, sumada a una
crisis energética (BBC, 2022). Este acontecimiento ha provocado que el euro se

depreciara de gran magnitud que ha llegado a estar a la par del dolar.

La empresa es una empresa que importa muchas materias primas como soya, trigo
entre otros commodities, y para ellos tiene que hacer pagos al exterior. Como se
puede apreciar Anexo 1, las cuentas por pagar han incrementado un 62% al 2021.
Este incremento es bueno, debido a que la empresa obtiene apalancamiento por
medio de sus proveedores. Sin embargo, también podria aprovechar la cotizacion
del EUR para sus pagos al exterior y disminuir esta cuenta contable por medio del

diferencial cambiario.
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Actualmente la empresa maneja bueno indicadores financieros, es por ello que se
evaluara un proceso en el cual se considera que puede mejorar, que son los pagos

al exterior.

La empresa, se encuentra vulnerable al depender de un solo banco para su
transaccionalidad al exterior, el mismo no le brinda una cotizacién competitive y la
negociacion es muy limitada. En base a esta primicia, se recomendara a la empresa
estudiar la posibilidad de manejar el proceso de pagos al exterior con otras
instituciones financieras, pueden ser locales o del exterior. Tomando en cuenta una
apertura de cuenta en euros y adicionalmente que sea masiva la creacion de

proveedores en el Sistema cash.
Esta propuesta, beneficiaria a las cuentas contables de la empresa, sabiendo que

semanalmente realiza pagos de $100k a proveedores con cuentas en euros,

ademas presentaria una posicion mas liquida a corto plazo.
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OBJETIVO GENERAL

El objetivo de dicho estudio es determinar la viabilidad y rentabilidad de
cobertura de riesgo a corto plazo para la empresa, con el fin de conseguir una

cotizacién optima para compra de materia prima en el exterior.
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OBJETIVOS ESPECIFICOS

El estudio tiene los siguientes objetivos especificos:

1.- Analizar la situacion financiera de la empresa, con el fin de saber su
posicién en el mercado ecuatoriano frente a la competencia.

2.- Analizar la viabilidad de implementar la alternativa en términos de
rentabilidad.

3.- Medir la rentabilidad del proyecto a cinco afios.
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JUSTIFICACION Y APLICACION DE LA METODOLOGIA

Con el fin de determinar la viabilidad del proyecto de apertura de una cuenta en
euros en la compaiiia, se aplicara una metodologia de investigacion mixta, en donde
se detallard métodos cualitativos y cuantitativos. La investigacion mdultiple o
mayormente conocida como mixta es un proceso sistematico que recopila el analisis
de método cuantitativo y cualitativo, para hacer inferencia producto de la data

recabada y lograr un mayor entendimiento del caso de estudio (Angel, 2016).

Las entrevistas, son unatécnica y herramienta esencial para perfeccionar el proceso
cualitativo de la investigacion (Juarez, 2021). En consecuencia, se aplicaron
algunas técnicas como entrevistas a expertos en el tema e investigacion
bibliogréfica. En cuanto a las entrevistas, se realizaron 3; una al jefe de tesoreria de
la empresa en estudio, otra entrevista al gerente de tesoreria y finalmente a un
especialista de mesa de dinero de una entidad financiera. Asi mismo, se tomé
informacion bibliogréfica digital. Adicionalmente, haciendo énfasis en el método
cuantitativo se aplicd el estudio de andlisis vertical y horizontal en los estados
financieros de la companiia, incluyendo ratios de rentabilidad, liquidez, deuda y

solvencia.

En anteriores apartados se recabd la informacion financiera anteriormente
mencionada, por lo que en esta seccion se explicara la metodologia utilizada. En el
analisis vertical se pretende comprender como esta compuesto el activo, pasivo o
patrimonio de la empresa, mientras que el horizontal responde al analisis de
variabilidad de cada cuanta, todos expresados en porcentaje (Philippe, 2021). Es
importante aplicar una valoracién del proyecto, en donde se pueda contrastar la
diferencia entre aplicar la cuenta en euros 0 mantenerse en transacciones spot.
Para lo cual, es fundamental calcular la tasa de descuento, para traer los flujos a
valor presente neto (VPN). Asi mismo, calcular el retorno minimo esperado por los
accionistas utilizando el CAPM.
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Capital Asset Pricing Model, es una herramienta de valoracién de activos financieros
para estimar el retorno, en donde se considera la relacién entre el riesgo y
rentabilidad (William, 2021). Posteriormente se contemplara utilizar el calculo del
costo promedio ponderado del capital WACC (Costo de la deuda), con el fin de
determinar la tasa de descuento que se utilizara para descontar los flujos de caja

futuros (EmpresaActual, 2019).

Supuestos para la proyeccion de flujos

Se realizara proyecciones de flujo futuros a cinco afios, con el fin de determinar la
valoracion de la empresa, con o sin cuenta de euros, por medio del método de flujos
de caja descontados. Se detallar4 las variables y supuestos para el modelo

cuantitativo:

Supuestos proyeccion

Las proyecciones se las realizara en base a la proporcion de las ventas (Ingresos),
se la utilizara como driver para la compafiia. Sin embargo, se contemplaran
excepciones para la proyeccion como las cuentas por pagar o inventarios, que
tendran como driver los costos de los bienes vendidos. El pronostico de ventas
ayudara a la estimacién de ingresos en un futuro considerando las condiciones del
mercado y sus posibles cambios (Drive, 2019)

Ingresos

La cuenta estd compuesta por ingresos de actividades ordinarias (venta de
productos de consumo masivo, carnicos de aves, reses, chancho, entre otros), de
igual manera se dispone de ingresos no operacionales que se compone de negocios

internacionales y productos de valor agregado.

Con respecto al crecimiento de la industria, se tomé la informacion histérica de los

ltimos tres afios y se termin6 que ha tenido un crecimiento del 10%.
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Cabe mencionar que en este célculo no se excluye el afio 2020 por temas COVID,
ya que esta industria de alimentos no se vio afectada por esta coyuntura. Por otro
lado, se realizd un estudio de las ventas de la industria para determinar el total y
ponderar la participacion que tiene la compafiia en estudio que en promedio es del
25%.

A partir de este andlisis, se determina con respecto al crecimiento de la industria y
la participacion de la empresa, el crecimiento promedio de ventas para las ventas
del 5% (EKOS, 2018) Por otro lado, es importante resaltar que, dentro de la
informacion de las proyecciones, los afios de coyuntura del Ecuador como
elecciones presidenciales en el 2024, tendra una afectacion minima en sus ventas,

lo que no sucede con las otras industrias.

Supuesto de costo de ventas.

Los costos de bienes vendidos, se determinara en base a la informacion histérica
de la compairiia 2018-2021, a esto se calculara el promedio de la proporciéon anual
con respecto a los ingresos. Cabe mencionar que, esta cuenta es la que mas
sensibilidad tendra al aplicar el proyecto de la cuenta en euros, ya que al comprar
materia prima con menor diferencial cambiario obtendria COGS menor a
comparacion de los otros afios.

El resultado de este promedio facilitara a la proyeccién de las cuentas por cobrar e
inventarios (SanJuan, 2022)

28



RESULTADOS

En el trayecto del proyecto, se ha estudiado la propuesta de iniciar la apertura
de una cuenta en euros para las transacciones que realiza al exterior la empresa en
estudio, para obtener los siguientes beneficios a corto plazo:

- Minimizar el riesgo cambiario para pagos al exterior en EUR.

- Obtener un mejor beneficio bruto al tener COGS importados mas

econdmicos.

- Generar mas valor a la compaiiia.

A continuacion, se analizara la viabilidad y rentabilidad que el proyecto puede
ofrecer a la empresa, examinando ratios financieros, proyeccion de estados

financieros, la valoracion de la compafia, expectativas y recomendaciones

Inversion.

La apertura de la cuenta no tendra ningun costo representativo para la compainia,
de acuerdo con la entrevista realizada al experto en mesa de servicio, solo se
requiere de entrega los documentos, formularios, firmas del representante legal y la
condicion de que la cuenta se la utilizara con proyeccion a transaccionalidad y no

como una de ahorros.

Proyecciones financieras

El resultado que se obtendrad con la aplicacion de esta cuenta en euros es

principalmente en disminuir el costo de los bienes vendidos
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llustracion 13 COMPARATIVO UTILIDAD
ELABORACION PROPIA

Como se puede observar en el gréafico 1, se compara la utilidad o beneficio obtenido
en la operacion, incluyendo dos datos historicos y la proyeccion hasta el 2025. En
esta imagen podemos observar que al 2020 la utilidad histérica fue de $158MM,
mientras que, si se hubieses aplicado la cuenta en euros y un derivado financiero
como un FORWARD, la empresa hubiera terminado con $178MM, beneficio que se
obtiene al abaratar los costos de bienes vendidos por medio del diferencial
cambiario.

Con respecto a la informacion proyectada, se tom6 un promedio de la cotizacion
EUR/USD, en donde se consideraron los shocks més representativos

COTIZACION EUR / USD
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Ilustracién 14 EVOLUCION EURO
ELABORACION PROPIA
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Como se puede apreciar en el grafico 2, el comportamiento del euro ha sido muy
volatil, pasando de una cotizacion de 1,1523 a inicios del 2022, a terminar en
septiembre del mismo afio en 0,9829. En base a estas variaciones se ha
determinado un promedio con datos histéricos de 1,04 para las proyecciones del

proyecto.

De igual manera, para realizar el andlisis de los histéricos, tomamos el 30% del
costo de bienes vendidos que corresponden a compras del exterior, a este valor

se extraer el 1,15 del diferencial cambio o cotizacién realizada en el afio 2021.

Ratios Financieros.
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—e—ROE CUENTA EUR 9,95% 13,55% 12,73% 20,81%
—e—ROE SPOT 6,34% 9,55% 8,85% 8,90%

llustracion 15 COMPARATIVO ROE
ELABORACION PROPIA

Con respecto a los indicadores financieros, se realiza énfasis en el rendimiento
sobre el patrimonio, esta ratio es importante para los inversionistas ya que mide su

rendimiento.
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En el caso de afios histéricos podemos ver que el ROE sport al 2020 fue de 6.34%
mientras que, si se hubiera aplicado este proyecto en dicho afio, el ROE con cuenta
EUR era de 9,95%, esto principalmente porque la utilidad neta mejora con la

optimizacion de la compra de materia prima.

ROA
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
2020 2021 2022 2023
B ROA SPOT 3,88% 5,34% 5,15% 5,17%
B ROA CUENTA EUR 6,20% 7,73% 7,55% 12,31%

llustracion 16 COMPARATIVO ROA
ELABORACION PROPIA

Por otro lado, es importante conocer sobre el rendimiento que tienen los activos,
gue tan eficientes son frente a la utilidad. En el afio 2020 como dato histérico,
podemos observar que el ROA SPOT fue de 3,88% versus un ROA con cuenta
EUR de 6.20%.
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lustracion 17 COMPARATIVO UTILIDAD BRUTA
ELABORACION PROPIA

Conocer las ratios de rentabilidad, permitira reflejar que tan eficiente es la empresa
operativamente, por ejemplo, haciendo énfasis en el margen bruto, podemos
observar que histéricamente fue de 18,79% versus 20,91% aplicando el proyecto,
esto denota la eficiencia en compras de materia prima y el gran impacto en las
cuentas contables, 2,79% mas eficiente en el margen operacional.

Lo propio con el margen neto, o beneficio final del ejercicio, historicamente fue de
3,28% mientras que si el proyecto se hubiera considerado en dicho afio el margen

era de 5.40%, resultado que seria muy apetecido por los lideres de la empresa.

DISCUSION DE LOS RESULTADOS Y PROPUESTA DE SOLUCION

Resultados del estudio

Como se pudo observar, el estudio determina resultados favorables para la
compaifia, principalmente la afectacion en el resultado final del ejercicio fiscal, en
donde la empresa hubiera percibido al 2020 2.12% mas de utilidad. Otro beneficio
que presenta el proyecto es que la cuenta tendria también uso de cobranza, no
necesariamente para desembolsos, optimizando los costos operativos e

Imposiciones que se generan al ingresar dinero del exterior.
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Recomendaciones.

* Debido a la gran fluctuacion de la cotizacion EUR/USD, se recomienda
aplicar este tipo de estrategia para fortalecer la gestion de tesoreria en la

empresa.

+ Se recomienda fortalecer la negociacion con la banca local en términos de

saldos en cuenta.
Evaluacion de riesgos
Riesgo Pais

También conocido como EMBI (Emerging Markets Bond Index), lo calcula el banco
de inversiéon JP Morgan, donde se mide el diferencial de los retornos de los
compromisos publicos de un pais emergente respecto a la deuda norteamericana
gue se considera libre de riesgo (IEDGE, 2015). A septiembre del 2022 el riesgo
pais de Ecuador fue de 1.549, el segundo més alto de la regibn como se puede

observar en la siguiente imagen:
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llustracion 18 RIESGO PAIS
TOMADO DE: ASOBANCA

Entorno operativo

En el pais se vive un problema de gobernanza sistémica, en donde se base en la
capacidad que tiene el gobierno central para tomar decisiones para el bienestar

comun (von Haldenwang, 2005).
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Actualmente se palpa una coyuntura de conflictos entre el poder legislativo y
ejecutivo, sumados por discrepancias de lideres sindicales que proponen paralizar
la circulacion de las personas y transporte cuando no estan de acuerdo con las
decisiones del presidente. A esto, le sumamos los altos niveles delincuenciales,
principalmente en concepto de sicariato, el presidente no ha podido gobernar o

tomar decisiones porque no tiene el apoyo legislativo.

Riesgo del sector

De acuerdo con lo mencionado por (URBIPEDIA, 2006), en donde resalta que las
industrias son mas riesgos cuando hay varios ofertantes y pocas barreras de
entrada. El sector de alimentos y bebidas ha presentado un crecimiento del 20.5 %
en comparacion al anterior afio 2021, esto a causa principalmente del incremento
del PIB.
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llustracion 19 VENTAS
ELABORACION PROPIA

La beta de la industria es de 0.75 segun damodaran, una beta relativamente baja
gue tiene poca sensibilidad con el mercado. Esto se contrasta ya que son productos

de consumo masivo, la gente por necesidad tiene que comer.
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Riesgo Crédito.

Actualmente la empresa brinda un crédito a sus clientes no mas de 15 dias,

adicionalmente el riesgo de no cobranza es bajo, ya que sus principales ventas son

a distribuidores, representando un 28,8% de su cartera, distribuidores que pasaron

por un proceso riguroso de calificacion. En general, la empresa tiene una cartera de

clientes con alta calificacion de pago, y distribuidos a la venta al por mayor.

CANAL
Canal Indirecto Distribuidores Zonales
Canal Autoservicios
Canal Food Service
Canal Tradicional, Aves en Pie, Mercados
Populares
Canal Industrial

Otros

lustracion 20 CANALES DE VENTA

Riesgo de Liquidez.
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Como se puede apreciar en el gréfico 3, la empresa en los Ultimos afios presenta
flujo operativo positivo, por lo que puede responder a sus obligaciones

inmediatamente, o el excedente invertirlo en la banca local.

Asi mismo, podemos validar esta afirmacién con la razon corriente, al 2021 la
empresa por cada doélar de deuda a corto plazo dispone de 2.03 USD para

responder

Medidas de Liquidez
Razén Corriente | 2,59 | 1,87 1,99 | 2,03]

Riesgo de Tasa de interés

Debido a la buena relacién comercial que tiene la empresa con la banca local, ha
obtenido financiamiento al 5%, tasa que es bastante competitiva por lo cual es bajo

el riesgo de tasa de intereses.

Recomendaciones de mitigacion de riesgo y plan de accion.

- Para mitigar el riesgo de mercado, la empresa tiene muy diversificado su
portafolio, brindando al mercado ecuatoriano una alta gama de productos,
siempre innovando con productos frescos y listos para preparar.

- Con el fin de reducir el riesgo de liquidez, la empresa dispone de un fondo o
ahorro en cuentas del exterior, ademas de una excelente gestion de flujo, en
donde se toma decisiones semanales de inversion o desembolsos a
proveedores.

- La empresa debe seguir con las negociaciones de la tasa de interés con la
cual percibe al momento de tomar un préstamo, esto a partir del incremento

de tasas al nivel mundial.
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Analisis de tasa de descuento

La valoracion de la empresa se calculé por medio del Wacc en donde pondera el
capital, a continuacion, se detallara el proceso:

- Latasa libre de riesgo a diciembre fue de 3,82%

- EIRMde 6.71%

- Riesgo pais de 9,13%

- Betas sin apalancamiento de 0.63
Con esta informacién el CAPM fue de 18,45% y un WACC de 13,67%. Indicando
gue la empresa tiene un alto grado de apalancamiento y una rentabilidad del

inversionista del 18,45%, tasa que es superior a la tasa pasiva.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En base al andlisis del entorno, podemos destacar la constante innovacion
tecnoldgica que incurre la empresa, los procesos de gerencia que, por medio del
teletrabajo permanente, logra minimizar sus gastos administrativos y aumenta la
eficiencia en sus colaboradores. La compafia ha buscado minimizar los riegos por
factores externos, un ejemplo de ello es la constante negociacion de derivados
financieros con entidades financieras, logrando blindar a la empresa de
fluctuaciones en el tipo de cambio al momento de adquirir materia prima en otra
moneda.

En base al entorno ecoldgico, la empresa se ha destacado por su preocupacion en
su imagen corporativa, aplicando procesos de produccion sostenibles con el medio
ambiente, logrando al 2022 estar dentro del top 5 de las empresas responsables en
Ecuador. Por otro lado, la compaiiia lleva un buen nivel de manejo de tesoreria. Sin
embargo, nos resulta esencial identificar el manejo de fondeo e inversiones, ventas,

su calidad de cartera, periodo de cobranza y que tan eficiente es operativamente.

El manejo de flujo de efectivo es vital en una empresa, con el fin de responder de

forma eficiente a sus obligaciones a corto plazo.
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La empresa en base a los analisis realizados, podemos concluir que tiene una
buena gestion de inversiones, que las realiza con el exceso de liquidez. Asi mismo,
la gestion de los dias de cuentas por pagar, resultada 6ptimo para la compafiia para
realizar colocaciones. Es importante resaltar que, en todos los indicadores
financieros, la compafiia tiene buenos resultados a corto plazo, denotando su
exceso de liquidez, debido a que tiene un eficiente método de apalancamiento y a

los pocos dias que rotan los inventarios.

La empresa es eficiente operativamente, pero su utilidad neta baja al momento de
responder con sus gastos de venta y administrativos. Este resultado denota que la

compafia deberia poner énfasis en la posibilidad de reducir gastos o cogs.

Las condiciones macroecondmicas benefician al que el estudio sea viable y que la
empresa pueda tener mejor oferta para adquirir EUROS. La dependencia hacia un
Banco no es éptima, considerando el tamafio de la emppresa y los beneficios que
puede conseguir de otros bancos al transaccionar en posicion SPOT o con
derivados financieros. Obtener una mejor cotizacién, ayudaria a que los
desembolsos sean menores, obteniendo un ahorro, mismo que puede ser utilizado

para realizar inversiones u overnight.

La informacion recopilada por nuestros expertos en el area ha aportado de manera
significativa a esta investigacion, conocer el enfoque desde la operatividad de la
tesoreria, saber las ventajas y desventajas que tendrian por cada opcion es
enriquecedor. Asi mismo, lo expuesto por el experto de mesa de dinero de la
institucion financiera, bridé6 una guia para inclinarse a la mejor opcion para la
empresa, que es la cuenta en euros en la banca local en donde las ventajas son

numerosas para frenar la exposicion al riesgo cambiario.

Fondear esta cuenta por medio de derivados financieros es mucho mas viable, ya
que, si se dispone de un cambio en el compromiso de pago con el proveedor, solo
se enviarian los fondos a la cuenta en euros generada para posteriormente en

cuanto se disponga la factura desembolsarlo inmediatamente.
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Al aplicar una investigacion mixta, se obtiene diversas fuentes de informacion que
permitira profundizar sobre la viabilidad del proyecto, determinar su rentabilidad y
mercado por medio de la experiencia de expertos en el tema. El andlisis cualitativo
permitira conocer las cualidades del proyecto, validar la oferta y demanda de este.
Asi mismo, validar si existen productos sustitutos que puedan apoyar al objetivo de

minimizacién del riesgo cambiario.

El andlisis cuantitativo permitira valorar las cuentas de cada estado y comprar con
los resultados que hubiera tenido la empresa aplicada el proyecto, versus la
informacion histérica. El driver (ventas) para a valoracion de la empresa sera
fundamental para determinar los supuestos y la relaciéon de cada cuenta contable,

con ello se podra identificar la sensibilidad que presentaria cada partida.

La proyeccion de las cuentas ayudara a tener una mayor visualizacién del impacto
que se prevé con la aplicacion de la cuenta en euros. Es importante considerar las
variaciones macroeconomicas, ya que esto afectara de manera positiva a las divisas
EUR o USD. En base a los andlisis realizados en las ventas histéricas de la industria
de alimentos, se puede concluir que no tiene mucho impacto las coyunturas que
sucedan en el pais, como por ejemplo COVID o las mismas manifestaciones, ya
que como son productos de primera necesidad, la gente no va a dejar de
comprarlos, pero si pudieran verse afectados en tema de compras de materias

primas o desabastecimientos en términos de inventario

La estrategia genera resultados positivos en la empresa y atractivos para los
propietarios. La estrategia no representa altos gastos de implementacion, es un
producto nuevo que la banca local le oferta a la compafiia y se puede aprovechar
esta oportunidad. El impacto es positivo no solamente en los COGS, sino también
la empresa con el ahorro en desembolso a proveedores puede realizar inversiones

a corto plazo, obteniendo mas ganancias.
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La exposicion a los riesgos analizados, son bajos debido al buen control que ha
tenido la empresa a lo largo de su operatividad. EI CAPM obtenido es muy atractivo
para los inversionistas, para una empresa gue no tiene alto riesgo. La experiencia
de la empresa ha reflejado un buen gobierno corporativo, con exigentes politicas

para minimizar riesgos operativos.

Por todo lo anteriormente mencionado, se recomienda a la empresa en estudio,
optar por el proyecto planteado, como se pudo ver en los apartados, se obtienen
excelentes beneficios monetarios, que generan mas valor a la compafiia y hacen de

sus procesos de desembolsos al exterior mas eficientes.
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William. (23 de abril

Anexos

Activos de la empresa.

de

2021).

Finanzas

y contabilidad.
https://www.plantillaspyme.com/blog-pymes/finanzas-y-contabilidad/que-es-el-
capm-para-que-sirve-y-como-se-calcula

Obtenido

de

BG 2018-2021

ACTIVOS PROYECTADO
ACTIVO CORRIENTE 2018 2019 2020 2021 2022 2023 204 2025
Caja Bancos 53.075 11.712 105.750 111637 111.209 122608 135.175 149.030
Inversiones Temporales 60.180 - 25211 50,03 38.439 42,379 46.723 51513
Clientes 93.944 84.038 78490 BT 99.478 109.675 120.916 133.310
Inventarios 124147 108.385 95.764 118,030 158.764 175.038 192.979 212759
Gastos pagados por anticipado 4265 42523 356 862 13.655 15.055 16.598 18.299
Activos Binldgicos £2437 42847 42708 50381 .35 56.608 8241 £3.808
Impuesios por recuperar 1.891 7.5682 13.134 16625 11.494 12672 13.971 15.403
Otros activos financieros 235 480 2873 3.320 201 2290 2.524 2,783
Total activo corriente 379.874 398.747 364.384 439603 486.462 536,324 591.208 651.906
ACTIVO A LARGO PLAZOD
Activos no corrientes disponibles para la venta 2087 1277 67 67 877 1.077 1.188 1.310
Inversiones Financiera 1.015 23 285 34 H6 361
Activos Bioldgicos 16.461 18.230 17.748 19.078 20,681 22801 25138 774
PPE 266.212 292857 234 489 285,800 287.028 288.483 289.905 291355
(OTROS ACTIVOS DEPRECIABLES 6.542 7283 7.995 7168 8413 9.278 10.226 11.275
Propiedades de inversion 2852 2750 2649 3130 3.281 1618 3.988 4.397
Activos Intangibles 22192 22684 22315 24810 24934 25,059 25,184 25.310
Activos por derecho de uso 6.361 3.669 5752 4579 5.048 5.566 6.136
(tros activos financieros 1.300 1.583 1457 1.280 1.632 1.799 1984 2187
Impuestos Diferidos 1.236 6,620 8.900 12262 8.476 9.345 10.303 11.359
ACTIVO CP 319.907 359.728 349.289 359,158 360.286 366.799 373.828 381.424
Total activo 699.781 758.475 713.683 798.761 846.748 903.124 955.126 1.033.330
Pasivos de la empresa
PASIVOS
PASIVO CORRIENTE
(bligaciones bancarias y financierag 63.056 120414 100.705 92675 109.548 120777 133156 145,805
Impuesto a I renta por pagar 1830 158 687 1.083 1607 1.771 1953 2153
(uentas por pagar comerciales y oirag cuentas x pagar 47817 63.556 54.182 88.054 90.023 99256 109.430 120.646
Impugstos por pagar 2648 2889 5477 LNEX 5725 6.312 6.959 1612
Provisiones 2454 1877 134 1,681 2128 2346 2586 2851
Beneficios sociales 28021 216688 19332 2430 25714 28.350 3.255 M40
(fro pasivos financieros 447 356 326 - 329 362 399 440
Pasiva por arrendamiznta 1.8%6 1309 2366 1614 1.780 1.962 2163
Total pasivo corriente 146,390 12912 183.352 216,992 236,692 260.953 287701 37.130
PASIVO A LARGO PLAZO
Deuda a largo plazo 80.626 54800 41475 715528 71.891 79.260 B7.384 %.341
Beneficios sociales 42.820 50793 40633 ) 9.338 65.420 12126 19519
Pasivos por arrendamiento 4.549 2457 3571 3071 3.386 3733 4115
Total Pasivo 275836 323054 a7 236 370.993 408.020 450,944 457,188
PATRIMONIO | anm5]  43m4M| 4673  MeMs| 4s7ss| 4gan04|  S14M81]  SEed
Total PASIVO Y PATRIMONIO | £99.781 | 758475 | 713,653 | 798,761 | 846.748 | 903124 | 965426 | 1.033.330 |
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Matriz de alternativas.

ENTREVISTAS

ASADERIESGODE  CUENTAZALA .
TAMANO DEL MERCADO

ALTERNATIVA VENTAJAS DESVENTAIAS [BETA)  QUEAFECTA TOTAL
0% 5% 15% 10% 5%
1.-Dizponibilidad inmedizta de la divisa 1.-Limitacion en el salde
para tranzaccionar. disponible dela cuenta (30K Sonlimitadas las
CUENTAEN |2.-Nose dispone de limitacion en el horario MAX). Entrevista a Derix | Apertura de 05 Banzos. CIP entidzdes financieras
EUR deaprobacionde una orden de pago. | 2.-Miveles altos de control por | Paredes, jefede | cuentacon |Bank [Meney Center) C:':JC Y que ofrecen este
ECUADOR 3.-5e puede utilizar |3 cuenta para |z las autoridades locales.  |tesoreriaPronaca|  20KEUR Unlevered beta producto, 10% de
compra y venta de |a divisa, obtienendoun | 3.-Plataforma sin opcion de concetracion.
beneficio por trade. pagos en multimoneda
Calificacicn 4,00 2,00 3,00 5,00 5,00
Ponderacidn 0,80 0,50 0,45 0,50 1,25 m
CUENTAEN 1.-Noseincurre en 30, 1 ias harari Entrevista Carloz Anertura d 05E Mercado existente, un
2.-Disponibilidad inmediata de |3 divisa i |lelren|:|as fraria para Tandazm, gerente perurade "7 | Bancos, CXPy | 90% de las empresas
EUR _ atencion cash management. . cuentaconSk| Banks (Regional) A
para transaccionar. . . de tesoreria CxC de EEUU tienen
EXTERIOR 2.-Regularzacion extranjera. CITIBANK Unlevered beta
3.-Cobranzas en EUR. Pronaca cuentas en EUR
Calificacidn 5,00 2,00 2,00 5,00 5,00
Ponderacicn 1,00 0,50 0,30 0,50 1,25
L-Meior Cotizacid 1.-Regularizacion por medio | Entrevista Jacob 0c 8 Mercado existente, un
Contrato ~eler n|za|:l|un . de formulario. Albornoz, Mesa de| Comisones ! ’ lan:né, 80 % de |as empresas
2 -Fecha exacta de gjecucion A ] A ) Bank [Money Center)| diferencial A -
Forward o 2.-Nofunciona si no existe una dinero por contrato o nacionales negocian
3.- Aharro significativos con montos en MM Unlevered beta  |cambizrio, Cep
fecha exacta de pago Produbanco Forward
Calificacion 5,00 1,00 3,00 5,00 4,00
Ponderacion 1,00 0,25 0,45 0,50 1,00

*Rango de calificacion , donde 5 &5 la mejor calificacion y 112 peor.

Estado de resultados Proyectado:

PYG 2018-2011 ANALISIS HORIZONTAL ER

2018 2019 2020 N1
= VENTAS NETAS 99466100 95051500  BASOSI00 98642600 5% A19%  16,6%%
TOTAL COSTO DE VENTAS 70633400 TREISA00 BBEISA0N  T9T08300 A% A2T1% 1615%
= UTILIDAD BRUTA 1983000 336100 15880500 18903300 A250%  B40%  1903%
OTRAS PERDDAS 207,00 1.0%,00 369500 510400

NGRES0S FINANCEROS 749,00 350800 323,00 752,00 BEATE S080% 13282%
GASTOSDEVENTAS 9461400 95.481,00 %.290,00 9362500 092% 96%  850%
GASTOS DE ADMINSTRACION 322,00 129,00 332300 33,2900 002% 0i8%  017%
TOTAL GASTOS OPERACIONALES B9 19AM000 12BN 12050 Q%% 50 1A%
= UTILIDAD OPERACIONAL §9.09900  47.06000 3590400 57.760,00 A% B1% 08T
BASTOS FINANCER0S 324100 338300 1097400 776800 1361% 1721% -2821%
OTROS NGRES0S | (GASTOS) 462300 735800 10.150,00 537600 B0 % 470%%
= UTILIDAD ANTES DE INIP. 6548100 4503500 36.080,00 56.368,00 AT D% 518%
MPUESTO A LA RENTA 1743900 762800 7379.00 1274700 A% A08%  TT%H
UTILIDAD (PERDIDA) NETA DEL ANO B0 40 770400 42621,00 2050% 60T%  5386%
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Proyeccion de ventas

Proyeccion con justificacion de mercado

Ao Ventas Empresa Participacion de mercado Total Ventas Industria

2018 5094 651,00 158,60% £5.347.639.75
2019 $959.515,00 18,57 % $5.167.016,69
2020 £545 059,00 15,90% 5447121164
2021 $086.126,00 19,00% £5.190.1306,54
2022 $1.089.928,74 20,00% £5.449 643,68
2023 51.201.646,43 21,00% $5.722 125,57
2024 $1.324.515,19 22,05% $6.008.232,16
2025 51.460.608,75 23,15% 56.308.043,77

Multiplos para proyecciones Activos.

BG 2018-2021

ACTI¥YOS
ACTI¥YO CORRIENTE 2018 2019 2020 2021

Caja Bancos b4 1645 1251 1385
Inwersiones Temporales B0 (1,003 238 0T
Cligntes 844 4785 .29 402
Inventarios 15,53 1341 13,95 1481
(Gastos pagadas por anticipado 043% 447 0,042 007
Activas Biologicas 4,243 4443 B, 105%
Impuestas por recuper ar 0,195 0,75% 1,55
Qtros activos financieros 002 0,085 0,35 0343
Total activo corriente

ACTI¥YO A LARGO PLAZO
Activos no comientes disponibles para la venta 02t 01 00t
Inversiones Financiera 0,0 0,002 0,00 0,00
Activas Biologicas 1,655 1,40 210
FFPE 26,76 30535 J3EEM 2856
OTROS ACTIVOS DEPRECIAELES 0.6 0,785 0,95 0,73
Propiedades de inversion 029 0,252 031 032
Activas Intangibles 2,204 2E% 254 2524
Activas por derecha de uzo 0,003 EE% 043 058
Otraz activos financieros 03 016% 07
Impueztas Diteridos 012 0E3% 105k
Total activo LP J2 06 1045 41,33 642
TOTAL ACTIVDE 038 79,05 44,405 1,00
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10,20
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WEm

1250

471

105%

013

0,09
0,03
1905
29,98
0,77
0,305
244
042%
0,18%
0,78
36,80
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Multiplos para proyecciones Pasivos.

PASI¥YOS
PASIYO CORRIENTE

Obligaziones bancarias y fnancieras Ba4% 1256 11,92% 405

Imipuesto & 13 renta por pagar 039 00 0,08 011

Cuentaz por pagar comerciales | oiras cuentas & pagar B0 B08% FAnx 1083

Impuestos par pagar 0,274 030 0,655 059%

Provisiones 0,255 0,213 0,163 0,175

Beneficios sociales 262 2.26% 2,29% 227

Otro pasivos Hnancieros 0,043 004 0,045 0,00

Fasivo por arrendamiento 0,003 0205 0,15% 024%

Total pasivo cormiente L 2219 2,70 2200

PASIYO A LARGO PLAZO

Oeuda alargo plazo LA B 4,41 T EEY

Beneficios sociales 441 b.29% b7 b0

Fasivos por arrendamiento 0,003 047 0,235 036%

Total Pasivo 27,70 JETH K T

PATRIMONID 4262 45,35 1,68 45275
Total PASIYO Y PATRIMONID 70,35%| 79,05%| 34,455 31,00

Multiplos para proyecciones PYG.

10,053
0,15
G265
052
0,205
2,365
0,03
0,15

2186

6B
Ll
0283
3247
46,243

Ta

PY G 2013-2021

204 PROMEDIO

2018 2019 2020
= YENTAS NETAS
TOTALCOSTODEWENTAS 20,082 21.93% #1214 20,83
= UTILIDAD BRUTA
[-] GASTOS OPERACIOMALES 021 0.1 0443 052%
INGRESOS FINANCIEROS 0,082 0,37 0,043 0,08
GASTOS DEWEMTAS Rl 8,95 021 349
GASTOS DE ADMIMISTRACION 335 a4 390 338
TOTAL GASTOS OPERACIONALES 13075 13538 14,585 13395
= UTILIDAD OPERACIONAL
FASTOS FINAMCIEROS 0,83 0,382 130 079
OTROS INGRESOS { (GASTOS) 0,485 0,775 1.20% 0.55%
= UTILIDAD ANTES DE IMP.
IMPUESTO & LA RENTA 265,00% 25,00% 265,00 26,005

UTILIDAD (PERDIDA) NETA DEL ARD

B.00%
101

0,32
0,082
a.78m
35
13545

047
0,785

25,005
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Célculo Wacc.

Calculo de Beta apalancada

Calculo de CAPM hibrido ajustado y WACC

0,75
063
36,25%
038

Rf= 3.82%
Retorno de los mercados

WMRP 6,71%
EMBI = 9,13%
CAPM= 17,98%
Datos de Ecuador

rd= 475%
Participacion Laboral 15,00%
Tasalr 25,00%
Tasa Impositiva 36,258%
WACC 13,89%

beta apalancada

Beta sin apalancamiento de la industria

tasa corporativa impositiva total de Ecuador

Indice deuda patrimonio

Us treasury Department 8-year

Rendimienta Histdrico

Calculo CAPM
Deuda 168.201 121.4390 200.037 220 541 243146
Patrimonio 445 445 475.755 494104 514181 536.164
D+E 14 646 657195 604141 734722 779.310
DIE 0,38 0,38 0,40 0,43 0,45
BL 0,75 0,79 0,80 0,51 0,82
CAPM 18,19% 18,24% 18,31% 18,38% 18,45%
WALCC 14,04% 14,08% 13,04% 13,81% 13,67%
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